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は じめに
この間,中 国の国有企業の株式 制転換プ ロセスのなかで,イ ンサイダー ・
コン トロールの問題が話題 になっている。 つま り,国 有企業お よびそれ が
改組 された株式制企業 において イ ンサイダー ・コン トロールすなわ ち企業
内部者の企業支配の傾向が主要 な弊害問題 と して多 くの論者 によって指摘
されてい る。従 って,そ の弊害を克服 して望 ましい中国的なコーポレー ト・
ガバナ ンスを構築す るには どうすれ ばよいのかが企業制度改革の ひとつの
i三要 な論点 とな っている。本稿では中国の株式会社 におけるイ ンサ イダー ・
コン トロールについて以 下の各面か ら検 討 したい。 すなわ ち,第 一節で は
中国におけ る近年の 「インサ イダー ・コ ン トロール」 に関す る理論を整理
紹 介する。 第 二節では中国の インサ イダー ・コ ン トロールの形成を上場会
社の経営組織のあ りかたか ら実証的に検 討す る。第 三節ではイ ンサ イダー ・
コン トロールが経営 効率にどの ような影響を与えたのかにつ いて検討す る。
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第一 節 インサ イダー ・コ ン トロールの議論
1「 イ ンサイダー ・コン トロール」概念
1)青木昌彦 の提起
この概念を提起 した といわれ る青木 昌彦 によれば 「イ ンサ イダー ・コン
トロール とは,旧 共産 監義経済 における旧国有企業の民有化(法 人化)過
程 において,企 業の コ ン トロー ル権の実質部分が,法 的 または事実k,経
営者(場 合 によって は従業員 との連合 を通 じて)掌 握 され るこ とを指す。
こう した意味での イ ンサ イダー ・コ ン トロールは共産 主義の遺産 か ら生 じ
た進化的現象 といえ る」(Aoki,1995,p.3;青木,1995,159-160ペー ジ)。
また別の箇所で 育木 は 「われわれ はイ ンサイダー ・コ ン トロール とは,民
営化の場合 において企 業内部者が過 半数 または実質的 な量の株式 を所 有す
ること,ま たは企業が国家所有 に とどまる場合 に企業 の戦略 的な意思決定
にお いて 内部 者の 利益 を 強 く主張 す るこ と と定義 す る」 と述 べ てい る
(Ibid.p.8)。いず れにせ よ,青 木にお けるイ ンサ イダー ・コ ン トロール
現象 は社会主義計画経済か ら資 本 主義経済へ の移行期経済(特 に1日ソ連 と
東欧)に おける現象 と して位澱づ け られ ていた。
この概念の基礎的 タームにつ いて少 し解説 してお く。企業財産 の所 有権
の とらえ 方には理論 上 二つ の基準 があ る。 ひとつは残余 コン トロー ル権
(すなわ ち法律 または契約が 規定 して いない企業資産使用 の コン トロール
権)と す る もの(GrossmanandHart,1980),もうひとつ は残余 コン ト
ロール権お よび残余利益請求権(す べ ての義務 を清算 した後 に残 った資産
所得 の受取 を請求す る権利)と す るもので ある(MilgromandRoberts,
1992)。一般 に所有 と経営 が分離 して いる現 代の法 人会社 において は株k
は残余請求権 者であるのに対 して,企 業経営者 は残 余 コン トロール権を掌
握 している。 しか し,企 業経営 者が残 余利益を株 主に還 元 しないで 自らそ
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を もた らした と分析 し,そ の対策 として健全な銀行 システム によるコン ト
ロールの制度 設計の重要性 を提起 した(青 木昌彦 ・銭一頴,1995)。以来
多 くの中国人研究 者が このテーマを論 じることな った。 さて,以 下では中
国 におけるイ ンサイダー ・コン トロール論 をい くつ かの点 か ら整理す る。
す なわ ち,第 一 に中国の インサイダー ・コン トロールの形成要因について,
第 二に中国のイ ンサイダー ・コン トロールの性格 づけについて,第 三 に イ
ンサイダー ・コン トロールの役 割評価 についてであ る。
2イ ンサイダー ・コン トロールの形成要因
1)青木昌彦の説明
青木昌彦は比較制度分析の立場から移行経済体制諸国(旧 ソ連 ・東欧)



















































2国 有企業が会社制に改組 されて後,外 部者が会社経営者に対す る監












4企 業経営者においてコン トロール権 と残余請求権のあいだの不統一
(コントロール権は拡大したが,そ れに対応 して法的な残余請求権が拡
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供 したことが改革方向の不可逆性を規定したとする。そ して 「放権譲利」
の結果が経路依存のもとでの既得利益の圧力集団(特 に企業内部の経営者
と従業員の集団)を 形成したこと,それがインサイダー ・コントロールの
可能性を与えたと指摘 した。そしてインサイダー ・コン トロールの可能性
は情報の不 卜分性 と非対称性,イ ンセンテ ィブの相違,責 任の不平等 とい
う条件のもとで現実のものに転化 したと論 じた。彼は,こ のような意味で
インサイダー ・コントロールは 「合理性をもった内部者の必然的な選択」
でもあったと主張する。股徳生(2000)も国有企業改革の経路依存性がイ
ンサイダー ・コントロールの 「自己強化メカニズム」を形成 したことを論
じている。
(2)計画経済時期の影響








であったけれども,それは 「極弱統制」 と同様に,外 部者の企業管理が効
果的なものでなかったとする。実際には事実 上の依託一代理関係の下でイ
ンサイダー ・コントロール問題が生 じていたという。
また張春森(1998)はインサイダー ・コン トロールの直接的原 因を
1980年代以降の経営自主権の拡大に求めながらも,「より深層からみると,
その出現は計画経済体制の一種の内在趨勢であった。なぜなら,計画経済
における 「企業」は 「社会大1_」 のいくつかの職場にすぎず,そ こでは
中心契約者または企業家は存在 していない。このような企業に対して放権
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することは当然にインサイダー ・コントロールを作 り出す しかなかった」













あいだに多段階の委託一代理関係が形成 され,所 有権と経営権が分離 して
いた。この分離は国有企業成立当初から存在していた一種の属性であった
という(22ペー ジ)。従って,こ うした国有企業において,所 有者と経営
者 との目標 とインセンティブの相違,所 有者と経営者の間の情報の非対称
性,所 有者と経営者の間の責任の相違が生じた。 こうした条件は前述 した
ように1980年代以降の経済改革期に形成 されたとするのが多くの中園人
学者の見解なのであるが,林 らはそれを計画経済時期の国有企業の一貫し
た属性 とみるのである。そうだとすれば,イ ンサイダー ・コントロールの
形成要因が潜在的に存在していたということになる。
林らの議論は,政 府行政の集権的なコントロール体制の もとで委託一代
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(3)民営企業の成長。
一部の一ヒ場企業の前身は実際には民営または私営企業である。当時は上









有と経営(支 配)の 一致 した家族的企業が株式会社さらには上場会社にま
で広がりつつあるが,そ れはいわば合法的なインサイダー ・コン トロール
の形成といえる。経営者の合法的なインサイダー ・コントロール傾向は国
有または集団所有の小型企業における株式制改革の一環 として経営者によ












(23頁)。つま り,1990年代にお ける社 会主義 か らの移行経 済諸国 に特 有
の ものではない とす る。 その理 由 として第一 に情報 の非対称性 と情報 コス
トの差異 を指摘す る。例 えば,西 側 の市場経済国家 で も子会社が合法的 ま
たは事実上親会社の利益を侵害する行為は,情 報非対称によるインサ イダー ・
コ ントロール問題 と見ることができる。従 って,イ ンサイダー ・コン トロー
ルは移行経済国家 に特有の問題で はな く普遍的な もので ある。 また第二 に
廉価投票権の存在。 それ によ り所有者の権利が希薄化 された こと。第 三に
企業家階層 の欠如。経営者市場の有効な競争 とコ ン トロールがな いことで
ある(23-24頁)。
こ うして彼 は,こ の よ うな条件の もとで は,経 済体制や歴 史的時期 に関
わ りな く,イ ンサイダー ・コン トロールは発生 しうると主張するので ある。
ただ し,魏 傑 らは中国 と東欧諸国で はイ ンサ イダー ・コ ン トロール形成 の
多 くの内在的要 素が あるので,そ の現象 は西欧諸国 よ りも普遍的で ある と
す る。
何玉 長(1997)はア メリカや 日本 な どの経済先進国 における会社 におい
て も普遍的 にイ ンサイダー ・コン トロールの現象が存在 して いたことを指
摘 し(1960年代の ロバ ー ト・ラーナーな どの調査を引用),近 代的会社 に
おける所有 と支配 の分離が進ん だ結果 と して,イ ンサイダー ・コ ン トロー
ルは客観的 な必然性が あると論 じた。
2)中国的特徴論
イ ンサイダー ・コ ン トロールの普遍性 を論ず ることは,必 ず しもその 中
国的特徴 を論ず ることと矛盾す る もので はな い。前記の形成要因で も触れ
たよ うに,中 国 におけるイ ンサイダー ・コ ン トロールの形成 には多 くの中
国的条件 が関 わ っていたこ とも事実 である。従 って,中 国 におけるイ ンサ
イダー ・コン トロールにいわば中国的特徴 が見 られ るのは当然 で もあ ると
いえ る。
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ていないこと)。第五に,政 府は最終 コン トロール者として企業の主要経
営者と財産権に対する任免権および重要事項の決定権を保留,ま たは授権
して行使 している。授権をとおして一面では行政 コス トを減少 し,経営者
のインセンティブを増加させたが,他 面で授権を受けた者(代 理人)は 企
業価値最大化の行為を歪曲 し,所 有者の権益を侵害する恐れがあること
(代理コス ト)。
以上の第三から第五点に関連 して,中 国企業のコーポ レー ト・ガバナン





として制度化されず,多 分に行政関係(行 政制約)と して把握される。こ
の行政制約の強弱は企業経営者と政府官員との交際や交渉能力によって決

























































び株式取引の分割 ・制約性にみ られる。まず取引の分割 ・制約性について
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ない。第 二に非流通株はその95%前後が国家株 と法人株で構成 されてい
ること。非流通株は基本的に公有株式であり,社会主義公有制の 「1モ体的
地位」を維持 し,民間および外資による買収を防止するなどの理由から依
然 として流通が厳 しく制約 されている。第 一三に,流 通株は国内居住者用















式所有面において国家株 正三や国有法人株 主がf:企 業に対して支配的地位
を占めているのである。ただ し,近年の政策的影響 もあり株式所有の多元
化や市場化が少 しずつではあるが進んでいることも確かである。それは国
有株比率の漸減,法 人株比率の増大,流 通株比率の増大(こ のなかには内




所有比率% 筆頭株% 国家株% 法人株% 従業員株% 流通株%
0-10 121.4 406.9 12618.618261.9 475.6
10-20 485.7 356.0 10715.8 8328.2 748.8
20-30 14917.6 7212.4 761.2 206.8 33740.1
30-40 14317.0 ;, 649.4 51.7 23027.4
40-50 13616.1 9015.5 558.1 41.4 9911.8
50-60 14417.1 9215.8 7911.6 0 364.3
60-70 11713.9 9215.8 8813.0 0 101.2
1:1 829.7 6711.5 7711.3 0 20.2
:1'1 111.3 81.4 1・ 0 0
90-100 11 10.2 0 0 50.6











機関に統一 されたものではな く,さまざまな機関に分散 していることであ
る(表2)。この歴史的背景には国有企業の所有権が名 目上は国務院にあ
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表2国 家株主の代表権主体
単位:社,%
1995年% 1996年% 1997年% 1998年% 1999年%
集団公司 ・総公司 ・持株公司 4618.910631.917935.8 24342.6 37555.5
公 司 ・工 廠 124.9 一 316.2 8214.2 568.3
国有資産管理局 6627.210030.113126.211920.611016.3
資産経営公司 3514.4 4?14.2 7114.2 8915.4 7811.5
財 政 局 83.3 133.9 102.0 101.7 111.6
複数単位所有 135.3 61.8 336.6 6310.9
企業主管部門 51.2 206.0 51.0 111.9 50.7
省 市 政 府 10.4 10.3 20.4 一 1
そ の 他 一 一 51.0 一 81.2




事情がある。株主代表としての行政機関は各 レベル(省 ・市 ・県 ・特別区
など)の国有資産管理局(弁 公室),財政局(庁),企業主管局などである。
行政機関のなかでは国有資産管理局(弁 公室)が 圧倒的に多く,国有資産









































(以下,董 事)人 数は基本的に大きな変化がない,か れ らの董事会におけ






一ヒ場時 1996年 1997年 1998年 1999年




政府 部門か ら 1.37(13.3)1.26(12.5)0.97(9.7)0.74(7.5)0.64(6.5)
銀 行 か ら 1.08(10.5)1.28(12.7)1.16(11.6)1.06(10.7)0.84(8.4)
ノ ンバ ン クカ・ら 2.21(21.4)2.32(23.0)1.98(19.9)2 06(20.8)2.04(20.6)
関連 単位か ら 4.45(43.3)78(37.4)4.38(44.0)4.59(46.4)4.81(48.7)
非関連単位から 2.92(28.3)3.39(33.6)3.09(31.0)3.17(32.0)3.09(31.3)
業種主管部門から 0.85(8.2)0.67(6.6)0.77(7.7)0.81(8.2)0.7(7.1)































職務を継続するもので,い わゆる 「法人代表董事」 と呼ばれる。法人代表
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る。彼は1996末の上場 企業530社の 董事会 メンバーに占め る 「内部董事」
(彼のい う 「内部董事」 とは企業 内部者で ある董事を指 し,具 体的 には経
営執行職を兼任 してい る董事お よび職員労働者の董 事を指す)の 比率を計
算 し,そ れを 「内部者支配度」 と して概念化 した。それに よれば各部門企
業 の内 部董事 比率 は,1:部 門(250社)71.0%,不動 産 部門(20社)
63.7%,総合 部門(58社)58.5%,商 業 部門(48社)66.2%,公 共部門
(28社)59.4%であ った。つ ま り,こ れ らの部門で は董事の大部分が企業
内部者で 占め られてい るので ある。 この状況 は他の調査事例か らも確認で
きる。例 えば,陳 湘 永 ・張剣文 ・張偉 文(2000)は,1997-98年にL場 し
た株 式会社335社 において 董事の 内部藍 事比率が54.8%であ るこ と,ま
た1996年以前 にh場 した406社におけ る董 事の内部董 事比 率が67.0%に
達す ることを明 らか に して いる。
次 に,最 近 の事例 における董 事 と執行経営 者 との兼職状況 につ いてい く
つ かの調査結 果をみてみ たい。 先のf:海証券取引所が行 った}一場 会社257
社 董事1892人に対す るサ ンプル調査(2000)によると,董 事総数 に占め
る 「執行董事数」の比率はr_場時で58.2%,96年で63.4%,97年59.2%,
98年55.4%,99年53.7%であ った。 これに よれ ば,近 年次第 にその比 率
をやや 下げている ことが注 目され るが,董 事の大半は執行董事つ まり執 行
経営 者を兼任 している ことがわかる。
2000年2月末 にお けるh場 会 社961社の なかか ら無 作為 抽出 した100
社 の趨 事と執 行経営 者の兼職状 況をみ る と,兼 職比 率80%以Lが8社,
60-80%カ{10ネi二,50-60%カS14艦k,40-50%カi17孝土,30-40%カa16#f:,30
%以 ドが32社,無 効3社 となって いる(朱 国泓,2001)。兼職 比率の{:均
値 は不明であ るが,恐 らく40%台で はな いか と推定 され る。
2000年4月時点 での1場 会社868社の董隻ド会 メンバー8599人にお ける
執行経営職 との兼任状況 を調べ る(デ ー タは1999年末時点 と思 われ る)
と,董 事全体 の少な くとも30%が い ろい ろな経 営執行職 を兼任 して いる
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ことが判明す る。一部不明 の ところ もかな りみ られ るので,実 際 はこの比
率 よ りも高 い と考え られ る。 董 事の職位別 にみ る と,董 事長の20%,副
董事 長の21%,常 務 董事の17%,董 事の7%が,そ れ ぞれ総経理 を兼任
してい る。 また副総理職 との兼任 をみると,董 事 長はわず か1人 のみだが,
副 董事長は54人6%が,常 務董事 は7人39%が,董 事 は1118人17%が,
それぞれ 副総 経理 を兼職 してい る(以1一川井,2001b)。他 方,執 行経営
者(高 級管理者)の 側 か ら董事職 との兼任状 況をみ ると,上 海証券取 引所
の 前記調 査で は,執 行経営者3978人の うち董 事 ・監事を兼任 してい る者
は1046人で,26.3%(有効 回答者の32.7%)である。従 って,董 事と執
行経営者 との関係 を後 者の側か らみると,兼 職率は相 対的に低 い。 しか し,
兼職 して いる執行経営者の ほとん ど(90%余)は 総経理,常 務副総経理,
副総経理の職位 にあ り,従 って兼職 董事は会社 の 日常 的経 営管理の決定権
限を掌握 して いるといえ る。兼職董 事は企業 の意思 決定 において重 要な位
置を 占めて いる。
更 に1998年末 におけ る ヒ海取 引所上場企 業416社による と,董 事の平
均人数 は9.78人で,董 事の なかで執行経営 職 を兼任 して いる者の比率 は
平均で31.2%であ った(朱 国泓,2001)。
兼職の典型的な形態 と して董事長 と総経理 の兼職 が考 え られ る。 同一人
物が 両者を兼職 して いる企業 は,1995年末時点 では全t.場会社339社の
うち155社,45.7%(rf一市公 司基本分析96年 」)で あ った。1996年末時
点で 同576社の うち302社,52.4%(97年「L市公 司速 査 手冊」)。1998
年末時点 で同813社の うち247社,30.4%(99年「上 市公 司速 査手冊」)。
1997-1998年に上場 した企業335社の うち81社24.2%(「管理 世界」2000-
4),1999年末時点 で同868社の うち174社,20.0%(「巨潮 些1二聯資訊網」
の経営 者デー タ」)であ る。 この ように兼職 の比率 は次 第に低 ドす る傾 向
にあ るが,も ともとかな り高い比率 であ った。(川 井,2001b)そこでは
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表4株 式集中度と内部者比率の関係(1996年末,530社)
最大株主持株比(%)0-1010一 20一 30一 40一 50一 60一 70一 80一
会 社 数 6 22 70 75 72 69 62 30 0
























い。 この場合,国 有資産管理局は所有者としてのコン トロール権を董
事長に委任 しているので,董 事長が所有者としてのコン トロール権を
董事会および執行経営者に対 して如何に発揮するかがポイントになる。
















3集 団企業/事 業公司が大株1三のケース。 この場合においては筆頭
株主である親会社(多 くの場合発起人会社である)か らのメンバー派
遣が一般的である。親会社は企業グループの中核企業である集団公司 ・
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親会社傘下の上場会社の董事はどれ ぐらい親会社からの派遣代表に
よって兼任されているのであろうか。1998年度止場企業315社の統計





(川井,2001a,b)。この統計結果か らみれば,実 に 上場企業の董事長
の半数近 くは親会社の代表(董 事長)に よって占められている。言い
換えれば支配的な法人株主代表(=親 会社董事長)がf会 社である上
場企業の董事長を兼任 しているのである。また董事長の2割 近 くは親
会社代表とともに本公司董事長兼総経理 ということで三つの権力を兼
ね備えている。また親会社の総経理などの経営執行職が子会社の総経












以上にみ られるように,事 業性企業の場合,親 会社は子会社である














第三節 イ ンサイ ダー ・コン トロールの経営効率 への影響
第一節で はインサ イダー ・コン トロールが経営効率に対す る影響 と して
二つの理論的観点があ ることをみた。 つ まり,ひ とつは経 営効率の発揮に
積極的な役割を果たす とみなす もの,も うひ とつは経営 者への監督不足に
よりそのモ ラル ・ハザー ドを生 み,結 局経営 の効 率にマイナ スの影響 を も
た らす とい うものであ る。実 際は どうなのであろ うか。 ここでは取締役会
におけ るインサ イダー ・コン トロール程度 と経営効 率 との関連 につ いて,





























つまり,イ ンサイダー ・コン トロールの程度を示すと考えられる内部取締
役比率と経営効率とのあいだに有意な二次相関はないことが示 された。
他方,呉 淑現 ・劉忠明 ・範建強(2001)は,上場会社の 「非執行董事」








総経理の変更有無 一 〇.003 0.006
董事長の変更有無 一 〇.015** 0.007
***1%有意**5%有 意*10%有 意













この兼職状況 と会社の効率 との関連 について呉淑現 ・柏傑 ・席酉民
(1998)が実証分析を行っている。かれ らは上場会社188社における総経
理と董事長 ・副董事長 ・董事の兼職状態(完全兼職77社,部分兼職99社,
完全分離12社)と 株式構成,資 本構成,監 事会規模と構成,董 事の持株
・ ・ 30
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表6兼 職状態と会社の財務効率(平均値)
兼任状態 純利潤率 総資産利潤率 株主資本利潤率 一株当り収益
完全兼職 9.1 10.2 15.9 0.412元
部分兼職 8.0 9.4 16.2 0.401
完全分離 7.2 8.5 15.9 0.393












他方,前 述の呉淑現 ・劉忠明 ・範建強(2001)の最近の研究では,表5
に見られるように,董事長と総経理の完全兼職はROAと 有意な相関がみ













けるインサイダー ・コントロールは,青 木が指摘 した旧ソ連 ・東欧諸国の








ンガポールなど)に 上場 した中国企業に導入す る指示を出 し,そ して
2001年5月末には,域 外だけではな く国内(上 海,深 刎)の 証券取引所
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指す。独立董事は会社全体の利益を守り,特に中小株主の利益が侵害 され
ないことに注意を払 うことを職責とすると規定された。これを通 して会社





に対 して効果的であるかどうか,ど の程度の役割を果た しうるのか,大 い
に注目されるところである。この点は今後の検討課題としたい。
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